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证券研究报告·A 股公司简评 医药生物 

无液氦产品快速放量，下半年业绩

有望延续高增长态势 

 

核心观点 

公司 26H1 业绩实现高增长，主要得益于超导产品的高增长。

展望下半年，零挥发超导磁体有望保持稳健增长，无液氦超导磁

体有望延续上半年高增长态势，整体收入有望实现高增长，26 年

净利润增速预计高于收入增速。在新产品研发方面，开放式高场

无液氦超导磁体、3.0T 无液氦超导磁体预计今年下半年完成样机

开发，产品矩阵逐步完善。此外，公司超导风力发电原理样机制

作已完成，后续将进入测试阶段，未来有望贡献新的盈利增长点，

建议关注客户合作和商业化进展。 

事件 

    公司发布 2026 年半年报 

2026 年上半年，公司实现收入 3.33 亿元（+32%），归母净

利润 0.49 亿元（+54%），扣非归母净利润 0.47 亿元（+53%），

基本每股收益为 0.29 元/股。 

简评 
业绩高增长，无液氦产品快速放量  

2026 年上半年，公司实现收入 3.33 亿元（+32%），归母净

利润 0.49 亿元（+54%），扣非归母净利润 0.47 亿元（+53%）。

收入实现高增长，主要由于超导产品（尤其是无液氦超导产品）

收入显著增长。净利润增速高于收入增速，主要系产品结构优化，

整体产品附加值与盈利能力提升所致。2026Q2 公司实现营收 1. 69

亿元（+45%），归母净利润 0.26 亿元（+58%），扣非归母净利

润 0.24 亿元（+59%）。 

2026H1 主营业务收入分产品拆分：超导产品收入为 2.54 亿

元，同比增长 46%，其中无液氦超导产品收入为 1. 04 亿元

（+101%），3.0T 零挥发超导产品已实现批量销售；永磁产品收

入为 0.64 亿元，同比下滑 0.6%；其他产品收入为 0.11 亿元。 

2026H1 主营业务收入分地区拆分：境内收入为 1.98 亿元，

同比增长 19%；境外收入为 1.32 亿元，同比增长 82%。 
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    看好无液氦产品快速放量，下半年业绩有望延续高增长态势 

展望下半年，零挥发超导磁体有望保持稳健增长，无液氦超导磁体有望延续上半年的高增长态势，26 全年

整体收入有望实现高增长，净利润增速预计高于收入增速。在新产品研发方面，开放式高场无液氦超导磁体、

3.0T 无液氦超导磁体预计于今年下半年完成样机开发，产品矩阵进一步完善。此外，公司超导风力发电原理样

机制作已完成，后续将进入测试阶段，未来有望贡献新的盈利增长点，建议关注该产品的客户合作和商业化进

展。 

全球领先的磁共振核心部件供应商，超导磁体全球市占率第五、国内第二 

健信超导成立于 2013 年，是全球领先的磁共振核心部件供应商，2024 年公司超导磁体全球市占率位列第

五（前四均为整机厂商）、国内企业第二，是全球最大的超导磁体独立供应商。公司在全球率先采用全固态传

导冷技术实现了超导磁体的完全无液氦化，技术水平国际领先。在代表行业趋势的无液氦超导技术领域，公司

实现了从跟随者到引领者的跨越，在全球率先实现了超导磁体的完全无液氦。与国外公司竞品主要使用热虹吸

微循环技术减少液氦用量的技术路线相比，公司采用创新的全固态传导冷技术，内部可低至完全没有液氦，且

无需内含高压容器，在产品性能及成本上具有优势。 

无/低液氦趋势已成为行业共识，国内外头部企业均积极布局 

全球主要 MR设备整机厂商中，飞利浦最早布局无液氦 MR，2018 年 1.5T 无液氦 MR 产品 Ingenia Ambition

获得 FDA 批准上市，仅需使用 7 升液氦，2020 年在国内获批上市，2025 年交付的 MR 设备中 75%为无液氦

MR。西门子医疗已推出两款 1.5T 无液氦 MR，其中 MAGNETOM Flow. Ace 于 2025 年在国内获批上市，公司

预计 2030 年其磁共振设备产品将全面实现无液氦化。国产厂商中，万东医疗、鑫高益、朗润医疗的 1. 5T 无液

氦 MR 均已经获得 NMPA 批准上市，其中万东医疗 1.5T 无液氦 MR 2026H1 在海外市场实现 150%以上的收入

增长；联影医疗于 2024 年 12 月在北美放射年会上推出无液氦超导磁共振系统 uMR Prema（尚未获批上市）。

公司作为全球少数布局无液氦超导磁体的供应商，有望受益于下游无液氦 MR 的快速发展趋势。 

    毛利率有所提升，费用管控良好 

2026 年上半年，公司销售毛利率为 28.50%（+2.10pct），主要系产品结构变化所致（如高毛利率的大孔径

超导磁体占比提升）。公司期间费用管控良好，销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 0. 61%

（-0.51pct）、4.40%（-0.41pct）、6.45%（-0.20pct）、0.47%（+0.60pct），财务费用率提升主要系汇率波动导

致汇兑损失增加所致。2026 年上半年，公司经营性现金流净额为 0.37 亿元（-46%），主要系公司提前进行原材

料备货所致。应收账款周转天数为 63.68 天，同比增加 7.91 天；存货周转天数为 269.95 天，同比减少 44. 79 天，

周转效率显著提升。其他财务指标基本正常。 

    全球领先的超导磁体供应商，看好公司长期发展前景和投资价值 

短期来看，在无液氦超导磁体高增长、新产品放量和新客户导入的驱动下，公司业绩有望保持高增长态势。

中长期来看，凭借领先的无液氦超导技术、较高的产品性价比、较快的产品迭代速度等优势，公司超导磁体全

球市占率有望持续提升，奠定公司业绩可持续增长的基础；此外，公司超导技术在风力发电等非医疗领域应用

潜力较大，有望构建新的增长曲线。我们预计 2026-2028 年公司营收分别为 7.71、10.34、14.20 亿元，分别同比

增长 33.10%、34.16%、37.25%；归母净利润分别为 1.11、1.47 和 2.03 亿元，分别同比增长 47.30%、33. 12%和

下载日志已记录，仅供内部参考
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37.74%。首次覆盖，给予“买入”评级。 

盈利预测 

2026-2028 年收入有望保持高增长。预测依据如下： 

1）零挥发超导磁体：目前公司 3.0T 零挥发超导产品实现批量销售，在存量客户稳定合作以及潜在新客户

导入的驱动下，零挥发超导磁体收入有望保持较好的增长。假设 2026-2028 年销量增速分别为 20%、25%、25%；

考虑公司大孔径零挥发超导磁体、3.0T 零挥发超导磁体占比的提升，预计平均单价逐年增长，假设 2026-2028 年

平均单价分别为 108 万元（+5%）、113 万元（+5%）、119 万元（+5%），则 2026-2028 年零挥发超导磁体收入增

速分别为 26%、31%、31%。 

2）无液氦超导磁体：无液氦超导磁体是公司未来业绩增长的主要来源，得益于下游客户无液氦 M R 产品收

入的快速增长，公司 2026H1 无液氦超导磁体收入同比增长 101%，考虑未来更多新客户的合作以及 3.0T 无液

氦超导磁体等新产品的放量，假设 2026-2028 年平均单价分别为 130 万元（同比持平）、136 万元（+5%）、 150

万元（+5%），销量分别同比增长 80%、50%、45%，则 2026-2028 年收入分别同比增长 80%、58%、60%。 

3）永磁产品：公司是全球 MRI 设备行业规模最大的永磁体供应商，永磁产品销售收入相对稳定，近几年

收入变动主要受原材料价格及具体客户需求影响。假设 2026-2028 年永磁产品平均单价保持稳定，收入增速分

别为 5%、4%、3%。 

图表1： 公司分业务收入拆分预测（亿元） 

 2025 2026E 2027E 2028E 

总收入  5.79 7.71 10.34 14.20 

Yoy 36% 33% 34% 37% 

毛利率（%） 27.2% 27.7% 28.0% 28.4% 

超导产品         

收入 4.31 6.14 8.68 12.44 

Yoy 64% 42% 41% 43% 

毛利率（%） 26.3% 27.1% 27.6% 28.0% 

其中：零挥发超导产品         

收入 3.00 3.78 4.96 6.51 

Yoy 41% 26% 31% 31% 

毛利率（%） 27.0% 27.5% 28.0% 28.0% 

其中：无液氦超导产品         

收入 1.31 2.36 3.71 5.92 

Yoy 165% 80% 58% 60% 

毛利率（%） 24.8% 26.5% 27.0% 28.0% 

永磁产品         

收入 1.21 1.27 1.32 1.36 

Yoy -13% 5% 4% 3% 

毛利率（%） 24.4% 24.3% 24.3% 24.3% 
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 2025 2026E 2027E 2028E 

其他业务（维保、配件销售等）     

收入 0.28 0.30 0.35 0.40 

Yoy 15% 10% 15% 15% 

毛利率(%) 53.3% 53.3% 53.3% 53.3% 

资料来源：Wind，公司财报，中信建投 

 

风险提示 

1）市场空间拓展和市场竞争加剧风险：目前，全球 MRI 设备市场集中度较高，以 GPS 及联影医疗为代表

的行业领先企业的市场占有率超过 80%，并主要采取自产超导磁体的供应模式。公司已实现了磁体独立供应商

切入头部整机企业供应链的突破，与其他头部厂商合作与新产品导入保持了持续的沟通与合作。此外，国内其

他 MRI 设备及核心部件厂家亦不断加大在医学影像设备市场的开拓力度，市场竞争加剧。若未来公司不能保持

并持续强化自身的竞争优势和核心竞争力，在市场竞争中无法成为 MRI 设备领先企业的重要供应商或者新产

品、新客户开拓进展不及预期，公司产品销售收入、市场占有率及经营业绩可能受到不利影响，存在未来市场

空间和业绩成长性受限的风险。 

2）研发进度不及预期、研发失败及研发成果无法产业化的风险：公司产品研发需要经过策划、立项、开发、

工程化、小批量试产及转量产等多个环节，研发周期相对较长，在新产品研发的过程中，可能存在因研发技术

路线出现偏差、研发投入成本过高、研发进程缓慢进而导致研发进度不及预期，甚至研发失败的风险。若公司

开发的新产品未被市场或下游客户接受，导致公司研发成果无法产业化，亦将对公司的盈利水平和未来发展产

生不利影响。 

3）核心技术泄密风险：核心技术是公司的核心竞争力之一，系公司可持续发展的重要保证，公司通过申请

专利、技术秘密及与研发人员签署保密协议等方式对关键核心技术进行保护。如果公司核心技术泄密，将对公

司在行业内的竞争力造成不利影响。 

4）客户集中度较高的风险：2026H1 公司前五名客户销售金额占当期营业收入的比例为 89.02%，客户集中

度较高。但公司向各客户销售产品的收入及毛利占比均未达到 50%，不构成重大客户依赖。若未来公司下游行

业格局或上述主要客户与公司的业务合作关系发生重大变化，或主要客户经营业绩出现大幅下滑，而公司无法

及时、有效地开发新的客户，将影响公司业务开展，可能对公司盈利能力产生不利影响。 

5）盈利预测达不到的风险：部分国内和国际政策及公司经营计划有不可预测性，盈利预测有达不到的风险。  

6）主业敏感度测算：假设 26 年公司医疗器械销售业务毛利率从 27.69%下降至 25.69%，则公司归母净利润

从目前预估的 1.11 亿元下降至 0.97 亿元；假设 26 年公司医疗器械销售业务毛利率从 27.69%下降至 24.69%，则

公司归母净利润下降至 0.90 亿元。 

图表2： 预测及比率 

单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 579.25 770.97 1,034.36 1,419.64 

    增长率(%) 36.14% 33.10% 34.16% 37.25% 
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单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东净利润 75.08 110.60 147.23 202.79 

    增长率(%) 34.60% 47.30% 33.12% 37.74% 

每股收益(EPS，摊薄) 0.45 0.66 0.88 1.21 

市盈率(P/E) 90 61 46 33 

资料来源：Wind，中信建投  收盘日期截至 2026 年 09 月 24 日  
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图表3： 财务预测 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债表（百万元）      

流动资产 509.17 1,242.67 1,356.71 1,484.77 1,702.94 

  现金 62.99 746.52 674.66 572.66 455.10 

  应收账款 108.92 142.33 182.06 244.26 335.24 

  其他应收款 1.58 0.80 2.62 3.52 4.83 

  预付账款 10.48 9.51 20.31 27.25 37.40 

  存货 318.51 338.71 468.68 625.85 854.95 

  其他流动资产 6.69 4.80 8.38 11.24 15.43 

非流动资产 162.11 164.57 251.28 334.82 415.25 

  长期投资 3.79 3.55 3.45 3.36 3.27 

  固定资产 114.30 117.51 208.00 295.33 379.50 

  无形资产 30.36 30.10 27.35 24.61 21.86 

  其他非流动资产 13.67 13.42 12.47 11.52 10.62 

资产总计 671.28 1,407.24 1,607.99 1,819.60 2,118.19 

流动负债 182.71 174.21 288.04 384.79 525.83 

  短期借款 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  应付账款 125.22 114.35 198.19 264.65 361.53 

  其他流动负债 47.48 59.85 89.85 120.13 164.30 

非流动负债 15.18 10.58 11.58 12.10 12.14 

  长期借款 4.00 3.58 4.59 5.10 5.14 

  其他非流动负债 11.19 7.00 7.00 7.00 7.00 

负债合计 197.89 184.78 299.63 396.89 537.97 

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  股本 125.76 167.68 167.68 167.68 167.68 

  资本公积 264.23 915.84 915.84 915.84 915.84 

  留存收益 83.39 138.94 224.84 339.19 496.70 

归属母公司股东权益 473.39 1,222.46 1,308.36 1,422.71 1,580.22 

负债和股东权益 671.28 1,407.24 1,607.99 1,819.60 2,118.19 

      

利润表（百万元）      

营业收入 425.50 579.25 770.97 1,034.36 1,419.64 

营业成本 312.49 421.92 557.48 744.43 1,016.94 

营业税金及附加 2.77 4.35 5.10 6.84 9.39 

营业费用 5.26 4.58 6.17 9.31 12.78 

管理费用 22.47 27.79 34.69 46.55 63.88 

研发费用 27.65 34.50 42.40 56.89 78.08 

财务费用 1.06 1.65 -2.29 -1.95 -1.55 

资产减值损失 -1.55 -4.21 -4.39 -5.89 -8.08 

信用减值损失 -0.69 -1.99 -7.04 -9.44 -12.96 

其他收益 10.63 7.83 8.41 8.41 8.41 
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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 -0.09 -0.24 -0.09 -0.09 -0.09 

资产处置收益 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 62.12 85.86 124.32 165.28 227.40 

营业外收入 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

营业外支出 0.05 0.88 0.66 0.66 0.66 

利润总额 62.08 84.99 123.66 164.62 226.75 

所得税 6.29 9.91 13.06 17.39 23.95 

净利润 55.78 75.08 110.60 147.23 202.79 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 55.78 75.08 110.60 147.23 202.79 

      

现金流量表（百万元）      

经营活动现金流 -20.60 43.98 50.35 29.23 26.95 

  净利润 55.78 75.08 110.60 147.23 202.79 

  折旧摊销 15.26 16.85 13.20 16.36 19.48 

  财务费用 1.06 1.65 -2.29 -1.95 -1.55 

  投资损失 0.09 0.24 0.09 0.09 0.09 

营运资金变动 -97.85 -64.59 -72.06 -133.32 -194.68 

  其他经营现金流 5.05 14.75 0.81 0.81 0.81 

投资活动现金流 -23.05 -24.00 -100.81 -100.81 -100.81 

  资本支出 19.75 28.19 100.00 100.00 100.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他投资现金流 3.30 -4.19 0.81 0.81 0.81 

筹资活动现金流 -10.58 675.46 -21.40 -30.42 -43.70 

  短期借款 10.00 -10.00 0.00 0.00 0.00 

  长期借款 -0.27 -0.42 1.01 0.51 0.04 

  其他筹资现金流 -20.31 685.88 -22.41 -30.93 -43.74 

现金净增加额 -55.04 694.57 -71.86 -102.00 -117.56 

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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